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 摘要 
 
本文试图就我国企业海外并购的实际绩效表现进行研究，探索我国自加入
WTO 以来，我国“走出去”策略取得的实际成效。理论意义方面，在更细分领
域以及新增分类标准上，对我国海外并购活动绩效进行研究、对比；现实意义方
面，针对实证结果，提出更具中国特色的我国企业海外并购绩效建议，具备较高
强可操作性与实践价值。 
研究所选取的样本为从 2001 年 1 月 1 日至 2011 年 12 月 31 日完成的，交易
额在 100 万美元以上的我国沪深Ａ股上市公司参与的海外并购事件。研究方法为
因子分析法，并对各绩效综合得分进行均值检验与正值比率检验来比较不同分类
下的并购绩效。 
本文在提出六个假说之后，得出结论如下。我国企业海外并购中，总体来看，
并购后企业绩效会得到改善；非国有企业的并购绩效，优于国有企业；要约收购
下的企业绩效，优于协议收购；并购后控制权未变更的企业，优于控制权变更的
企业；资产类并购绩效，优于股权类并购；横向收购目的下的海外并购绩效，优
于垂直并购与多元化并购。因此提出政策建议，国有企业进一步市场化，加强人
才梯队建设；增强对民营企业的政策扶持力度；权衡转移控制权及要约收购的利
弊，防止盲目扩张；可选择情况下优先开展横向并购；加强对东道国的了解并充
分开展资信调查；合理选择并利用第三方国际咨询机构与信用评级机构；政府充
分发挥公共职能。 
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                Abstract 
 
This paper attempts to conduct a study on the actual performance of 
Cross-Border mergers and acquisitions (M & A), and explore how much success has 
China achieved since it joined WTO.  On one hand, this paper analyses the 
performance of Cross-Border M & A of China’s listed companies in more detailed and 
innovative fields, on the other hand, the suggestions are of great practical significance. 
This paper investigates the financial data from January 1 of 2001 to December 
31of 2011 in the Shanghai and Shenzhen A-share listed companies in China, which 
used to conduct overseas M & A activities.  Methods of factor analysis, 
comprehensive performance scores for each test and the mean value ratio test are used 
to compare the performance of M & A under different classifications. 
In this paper, six hypotheses are proposed, the conclusions of which suggest that 
for our overseas M & A, the overall performance has improved slightly.  Non-public 
enterprises M & A performance, is more favorable than the state-owned enterprises.    
The performance of tender offers is better than that of the acquisition agreements.  
The performance of companies which changed control of the target enterprise is 
worse than those who did otherwise.  In addition, horizontal Mergers are better than 
vertical mergers and diversification.  Therefore, the government for the state-owned 
enterprises need to be decentralized, and the state-owned enterprises need to 
strengthen their own talents echelon construction and upgrade flexibility.  Policy 
support for private enterprises can be strengthened.  A detailed credit investigation 
for the host country is a must for the enterprises in overseas mergers and acquisitions 
to prevent blind expansion.  In the case of optional, it is desirable to choose 
horizontal mergers and acquisitions to achieve the highest performance.  Reasonable 
choice and use of the third-party advisory institutions and international credit rating 
agencies is a guarantee of success.  The government should give full play to public 
functions. 
 
  Key Words: Cross-Border M&As; Performance; Listed Companies  
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第一章 导论 
第一节 研究背景与意义 
一、研究背景 
随着经济全球化的进一步发展，全球范围内的资源配置与优化变得日益重
要。伴随着世界经济的飞速增长与产业升级，在科学技术日益发展、各国政府放
松管制、WTO 等国际组织的催化下，全球范围内的商业并购活动如火如荼。可
以说，海外并购已经成为世界各大企业迅速提升竞争力，获得全球优势资源、资
本、市场的重要途径，也因此掀起了全球共六次海外并购浪潮。 
发生在 20 世纪末的第五次全球并购浪潮，在规模和垄断程度上都刷新了世
界纪录。美国证券资料公司的统计数据显示，1995 年全球并购总额高达 8660 亿
美元，而到了该数据突破 3.31 万亿美元，超过了 20 世纪 90 年代前五年的总和。
这次并购的具体特点如下。 
一是企业并购规模与日俱增，强强联合为主要特征。如全球航空航天业的领
袖波音公司，并购了美国飞机、导弹制造领域的寡头麦道公司；埃克森并购了美
孚公司，最终成为世界第一的非政府石油天然气生产商，该起并购 790 亿美元的
并购价格创下世界之最。二是该时期并购多为横向并购，重点突出，强化优势互
补。如 1998 年 5 月美国克莱斯勒与德国奔驰合并，对后来的全球汽车发展格局
产生了重大影响；世界著名的美国电工设备制造企业美国西屋公司兼并了美国大
电视网哥伦比亚广播公司，从而扭转了债务缠身的窘境，开拓了电视广播的新天
地。三是此时的并购多发生在第三产业。通信业如 1999 年美国大西洋贝尔电话
公司同 General Telephone & Electronics(GTE)公司合并；银行业如美国花旗与旅
行者集团合并；计算机行业如微软公司与奎斯特电话公司合并。四是带有浓厚的
政治色彩。如美国波音和麦道的合并，实际上是美国政府意图通过强强联合开拓
市场，充实资本，从而支持国家军工行业的发展，并对抗欧洲军工市场的竞争者。 
21 世纪以后的第六次世界并购浪潮，与之前的并购潮相比尤为与众不同。
相比 20 世纪末的大规模爆发式并购，第六次并购潮节奏已经明显放缓，各国的
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
第一章 导论 
2 
 
利益结构经历了大范围的调整。此次并购潮不再以美国为主导，活跃在世界并购
舞台上的是欧洲的各大企业。主要原因在于，美国在网络与通信泡沫中受害较大，
且由于之前扩张过速，如今已处于规模经济曲线递增的临界值，继续扩大生产会
导致规模经济递减。此外，当期发生的美国史上第二大公司破产案——安然公司
破产事件，使人们对之前会计准则产生了极大疑虑，成为公司堕落与欺诈的象征，
重创了美国经济与投资者信心。然而，欧洲正处于经济发展周期中的稳定上升期，
资本市场也日趋成熟，同期受到的负面影响较小。 
全球产业结构已经进入相对软化时期，其向轻型化调整的需求变得日益强
烈。这使得以信息产业为代表的高新技术产业成为经济增长的龙头。企业不再单
打独斗，而是通过互联网成为一个日益紧密的团体。信息技术的发展，使得企业
逐渐由传统的“金字塔”管理模式向“扁平化”改变。权利距离变得越来越小，决策
速度变得越来越快，部门、企业间协作越来越密切，信息更加透明，工作效率也
越来越高。信息技术的发展还为海外并购提供了新的工具，许多企业家通过并购，
一天实现了祖辈单打独斗一个世纪才能完成的战绩，实现了现代企业短期的跨越
式发展。 
在此背景下，作为新兴市场经济国家，我国企业为了提升经济实力，引进国
外先进技术、管理、知识产权，响应“走出去”的国家战略，促进经济发展方式
转型，紧跟经济全球化步伐，开始了大规模的并购活动。 
国际金融危机爆发后，世界经济格局重新调整，我国“走出去”的需要变得
更为迫切。同时由于在金融危机下各国企业估值下降，不少企业为了快速获得周
转资金，也纷纷降低了收购门槛，这些为我国企业低价获得高质量资产提供了有
利机会，人民币升值也进一步降低了并购成本，总体而言，金融危机是我国企业
“走出去”的有利契机。 
二、研究意义 
理论意义方面，当今世界，欧美等发达国家的海外并购有着悠久的历史，资
金实力也更为雄厚，相关案例与数据也较为充沛，所以，当今海外并购理论研究
仍是以发达国家为主要研究对象。另一方面，自 20 世纪以来，世界上有较大影
响力，甚至足以改变一个行业全球格局的大型并购案，也多发生在欧美各国，对
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